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 لص ستخالد
ت ٍ  ٍم . ان  الاس  تامارٍة    ٌ ر  ل ر  رور المل  اكرة وال تاك  ده   ا الورق  ة ت ٍ  ٍم الم   ارٍ  درس ت  

ع ن كرٍ ت تكبٍ ت ملتل ر ايس الٍ  ٍنف   م ن الممك ن  ن  ال تاك دالم ارٍ  الاستامارٍة  ٌ رل الملاكر و
تحلٍ  ل ه  ٌم مع  دل اللص  م المع  دل للمل  اكرةم  س  لو  المع  ادل الم ك  دم  والت نٍ  ا . و    ذر ه   ا الك  رت

الحساسٍة و سلو  المحاكاة. والذدر الرئٍسٌ من ه ا الدراس ة ه و اس تلدام تحلٍ ل الحساس ٍة   ٌ ت ٍ ٍم 
 م روع ال نانٌ الزجاجٍة  ٌ محا رة الانبار.

بعد تكبٍت تحلٍ ل الحساس ٍة  ن م  روع ال ن انٌ الزجاجٍ ة حس اس للعوام ل  الت د ت الن  دًم  رذر 
ٍك   ون اهتم   ام لذ    ا العوام   ل لصوص   ام الكلف   ة   نجٌ(م ل    لج ٍج     الكلف   ة الاس   تامارٍةم العم   ر ا نت   ا

%  س  ٍح ت الم   روع 14الكلف ة الاس  تامارٍة بنس بة اكا  ر م ن   ازدادالاس تامارٍة والت  د ت الن  دًم      ا 
%  س  ور ٍح   ت 14قٍم  ة حالٍ  ة س  البةم اٍ   ا ا ا انلف  ل الت  د ت الن   دً للم   روع بم   دار اكب  ر م  ن 

 . الم روع قٍمة حالٍة سالبة

Abstract  
This paper studies the investment project evaluation under the condition 

of uncertainty. Evaluation of investment project under risk and uncertainty is 

possible to be carried out through application of various methods and 

techniques. The best known methods are : Risk-adjusted discount rate , 

certainty equivalent method , Sensitivity analysis and Simulation method The 

objective of this study is using the sensitivity analysis in evaluation Glass 

Bottles project  in Anbar province under the condition of risk and uncertainty. 

After applying sensitivity analysis we found that the glass bottles project  

sensitive to the following factors (cash flow, the cost of investment, and the 

productive age), which requires attention to these factors, especially cash flow 

and cost of investment. If cost of investment has increased by more than 41% 

project has negative  present value, also if the cash flow dropped by more than 

31% the project  will achieve a  negative present value . 
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 الدقذهتاولا: 
ٍعد م روع ال نانٌ الزجاجٍ ة م ن الم  ارٍ  المذم ة   ٌ الع راتم حٍ   ٍتوق   ان ٍر  ً الم  روع 

% م  ن الكل    المحل  ٌ عل  ي ال ن  انٌ الزجاجٍ  ةم وٍن  تا ه   ا الم   روع ال ن  انٌ الزجاجٍ  ة عل  ي 14ح  والٌ 
عام ل الم  روبا  الرازٍ ة. ملتلر  نواعذا و حجامذا  ذو ٍر ً معامل الادوٍة ومعامل التعلٍ  والالبان وم

ونررا للمنا سة الكبٍرة التٌ تتمٍز بذا صناعة الزجاج الٍوم والانفتاح الاقتصادً وهٍمنة اقتصاد العولم ةم 
اصبح من ال رورً اجراء تحلٍل الحساسٍة للم ارٍ  الاستامارٍة التٌ ٍتبناها ال كاع او ال ك اع الل ا  

كرة وال تاك د عن د ت ٍ ٍم الم  روع م ن الناحٍ ة الاقتص ادٍةم و لج لسببٍنم الاول ه و ت  مٍن عام ل المل ا
حٍ    لاب  د م  ن ٍك  ون نس  بة مل  اكرة وع  دم تاك  د عن  د ت ٍ  ٍم  ً م   روع لمجابذ  ة اح  دا  المس  ت بل الرٍ  ر 
متوقعةم الا انٌ المنا س ة ال  دٍدة ب ٍن المنتج ا  المحلٍ ة والمس توردةم حٍ   ان تحلٍ ل الحساس ٍة ٍعكٍن ا 

ل ٍمة الحالٍة للم روع نتٍجة لزٍادة تك الٍر الوح دة الواح دة او انلف ال س عر صورة عن مدى حساسٍة ا
% م ن 04المنتام لصوصا ا ا علمنا ان صناعة الزجاج  ٌ العرات تمتلج مٍزة نسبٍة وهٌ ت و ر ح والٌ 

الم  واد الل  ام الدالل  ة    ٌ ه   ا الص  ناعة محلٍ  ا. مم  ا ٍعن  ٌ هن  اج امكانٍ  ة كبٍ  رة ان ٍن  ا س المن  تا المحل  ٌ 
 منتا الاجنبٌ.ال

ه    و تحلٍ    ل الحساس    ٍة للم     ارٍ  الم ترح    ة ك    رت دراس    ا  الج    دوى الاقتص    ادٍة   ه    موم    ن 
Sensitivity Analysis .   ٍع د اس لو  تحلٍ ل الحساس ٍة م ن اه م الادوا  المس تلدمة   ٌ عملٍ ة اتل ا

 ب  كل ع  ام  ب   كل ل ا .  تحلٍ ل الحساس  ٍةالاس تامارٍة ال  رار الاس تامارً ب   كل ع ام وت ٍ ٍم الم   ارٍ  
م حٍ   ان الراٍ ة  (Alexander,2005:100)  ٌ النم ا ج الرٍا  ٍة  ال تاك دح الا  بتو  ٍح اا ار ٍتعلت 

 ً  ٍنة علي حالة النرام تح   الدراس ة.من استلدام تحلٍل الحساسٍة هو تو ٍح ااار عوامل مع ايساسٍة
. وكم ا ه و معل وم ال رار الاستامارً عند اتلا  ال تاكدبمعني الر تحلٍل الحساسٍة ٍستلدم لمواجذة حالة 

ع  او ٍس  تحٍل ص  ب  الترٍرا  والاح  دا  اٍ  ر المتوقع  ة الت  ٌ ٍ الحا   لان ق  رار الاس  تامار ٍتعل  ت بالمس  ت بل 
التنب    بذ  ا م وعلٍ  ا    ان اتل  ا  ال   رار الاس  تامارً دون الال    بالحس  بان احتمالٍ  ة ح  دو  مل  اكر نتٍج  ة 

 المس     ت بل ق     د ٍ      دً ال     ي عواق       اٍ     ر محم     ودة ٍ      ٍن الت     ٌ تكتن     ر  وال       ال تاك     دلر     رور 
 ( . 44 م4801 هٍكلم 

 هشكلت البحث وأهوٍته
ان ك  رت ت ٍ  ٍم الم   ارٍ  الاس  تامارٍة الت لٍدٍ  ة  ص  ا ٌ ال ٍم  ة الحالٍ  ة م مع  دل العائ  د ال  داللٌ( ق  د 

تك  الٍر  لاتك  ون دائم  ا دقٍ   ة وواقعٍ  ة ينذ  ا لاتال    بنر  ر الاعتب  ار عام  ل المل  اكرة وال تاك  د ع  ن ت   دٍر
م مما ٍعنٌ الوص ول ال ي ق رارا  اس تامارٍة اٍ ر واقعٍ ة واٍ ر و ٍرادا  الم ارٍ  الاستامارٍة الم ترحة 

. ل  لج ٍمك  ن تورٍ ر  س لو  تحلٍ  ل الحساس ة كاح د ايدوا  الت  ٌ ٍمك ن ان تس تلدم    ٌ ت  دٍر اا  ر ر  ٍدة
عوام   ل مذم   ة   ربع   ةوهنال   ج  مالمل   اكرة وال تاك   د عل   ي م   دل   وملرج   ا  الم    روع الاس   تامارً

(Arsham,2008:3)  وهٌمعند ت ٍٍم الم روع الاستامارً تدعو الي استلدام اسلو  تحلٍل الحساسٍة 
لوص  ول ال  ي ال   رار الاس  تامارً الر   ٍدم حٍ    ٍمك  ن ان ٍك  ون تحلٍ  ل ل ٍس  اعدتحلٍ  ل الحساس  ٍة  -4

م   ارة علٍ  ام وم  ن ال   رار الاس  تامارً للعوام  ل ال robustnessالحساس  ٍة ك  ادة لالتب  ار حص  انة 
ل   ل تحلٍ  ل الحساس  ٍة ٍمك  ن تحدٍ  د العوام  ل الحرج  ة او تحدٍ  د الح  دود الت  ٌ ٍمك  ن ان تترٍ  ر بذ  ا 

 .علي ال رار الاستامارً العوامل الم ارة
  ٌ م   روع  ايم والب  ٍن متل  ً ال  رار و ص حا  ر  س اتص ال  ٍمك ن ان ٍك ون ه  ا التحلٍ ل اداة -2

لٍل ٍ دم توص ٍا  مرن ة وواقعٍ ةم وٍس مح لمتل  ً ال  رار ب ان معٍنم او منرمةم حٍ  ان ه ا التح
 ٍلتاروا الا ترا ا  الم ئمة والاستراتٍجٍا  الممكنة.

الكمٍ  ةم حٍ   ٍ   دم  ا ٍس اهم تحلٍ ل الحساس  ٍة   ٌ زٍ  ادة الاس تٍعا  الاجم  الٌ لنم ا ج اتل  ا  ال  رار -1
 رً.تفسٍر وا ح ل كل الع قة بٍن مدل   وملرجا  الم روع الاستاما

لتك  وٍر نم  ا ج اتل  ا  ال   رار الكمٍ  ةم  ذ  و ٍزٍ  د م  ن دق  ة  ك  اداةٍمك  ن ان ٍس  تلدم تحلٍ  ل الحساس  ٍة  -1
 وسرعة الوصول الي ال رار الاستامارً ال ً سور ٍعتمد .
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وٍص  نر تحلٍ  ل الحساس  ٍة كب   ا ال  ي العام  ل الزمن  ٌ ال  ي ص  نفٍنم الص  نر الاول ٍس  مي تحلٍ  ل 
س الوق م  ٌ ه ا التحلٍل ٍترٍ ر عام ل واح د م ن عوام ل الم  روع الحساسٍة باستلدام عامل واحد  ٌ نف

الاستامارً بٍنما تب ي العناصر الالرى علي حالذام اما الصنر الاانٌ  ٍس مي تحلٍ ل الحساس ٍة باس تلدام 
   ٌ نف  س الوق   م عوام  ل متع  ددةم وه   ا التحلٍ  ل ٍس  مح بترٍ  ر اكا  ر م  ن عام  ل م  ن عوام  ل الم   روع 

(Abraham & Rafael, 2004:357) م وس  ٍكون مو   وع دارس  تنا ه  و تحلٍ  ل الحساس  ٍة باس  تلدام
 عامل واحد   ك .

 اهذاف البحث 
 ومتي ٍستلدمم وتو ٍح مفذوم ملكك العنكبو تحلٍل الحساسٍة  و همٍة ستعرال وتحلٍل مفذوما -4

spider plot تحلٍل الحساسٍة. المستلدمة الوسائل الحدٍاة كاحد ٌ  
 ٌ محا رة الانبار وهو احد م  ارٍ   الم ترح م روع ال نانٌ الزجاجٍةل دٍةالاقتصا جدوىالدراسة  -2

 ال ركة العامة للزجاج والسٍرامٍج باستلدام اسلو  تحلٍل الحساسٍة.
ت تحلٍ  ل الحساس  ٍة لاً ٍ تو  ٍح كٍ  ر ٍمك  ن تورٍ ر برن  اما الج  داول الالكترونٍ ة الاكس  ل    ٌ تكب -1

 ب كل لا . الزجاجٍةم روع ب كل عام وم روع ال نانٌ 

  هنهجٍت البحث
م ال ً ٍال   بالابع اد العلمٍ ة والمعر ٍ ة التحلٍلٌ النررً البح  الوصفٌمنذجٍة اعتمد البح  علي 

المس وحا  المكتبٍ ة والوق ور عل ي المص ادر المتعل  ة بمو  وع   ج راء ٌ تابٍ  محاور البح  من ل ل 
  وع تحلٍ ل الحساس ٍةم وك  لج اعتم د البح   سا  والبحو  المكتبٍة المن  ورة بمواالبح م ام رصد الدر

 البح  واستنتاجاتام حٍ  ت م تورٍ ر برن اما الاكس ل  هدارعلي المنذا الكمٌ التكبٍ ٌ  ٌ الوصول الي 
Excel الت   ٌ ٍمك   ن ان تس   ذل اس   تلدام ك   رت تحلٍ   ل الحساس   ٍة عن   د ت ٍ   ٍم الم    ارٍ   الوس   ائل كاح   د

 الاستامارٍة.

 ػٍنت البحث 
عل ي بٍان ا  م  روع ال ن انٌ الزجاجٍ ة الم ت رح  ن  ائا   ٌ محا ر ة الانب ارم اعتمد  عٍنة البح  

وه ا الم  روع ق دم م ن قب ل  ال  ركة العام ة لص ناعة للزج اج والس ٍرامٍج ال ي وزارة الص ناعة للحص ول 
 علي قرل حكومٌ لتموٍل بناء الم روع .
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 الذراساث السابقت 
  ٌ تحلٍ ل  spider plotملكك العنكب و   اول من ا ار الي تورٍر رسوم  Eschenbachٍعد  

 ٌ دراس تا التكبٍ ٍ ة كٍ ر ٍمك ن   و حم حٍ  (Eschenbach, 1992)حساسٍة الم ارٍ  الاستامارٍة 
تورٍر ملكك العنكب و    ٌ تحدٍ د اا ر المل اكرة وال تاك د   ٌ ت  دٍر اح د عوام ل الم  روع عل ي ص ا ٌ 

 نا  / التكالٍر.ال ٍمة الحالٍةم معدل العائد الداللٌم ونسبة الم
اس تلدام تحلٍ ل الحساس ٍة   ٌ الوص ول ال ي ال  رار الاس تامارً الر  ٍد   همٍ ة Pannellكما بٍن 

(Pannell,1997) م حٍ  او ح ان استلدام اسلو  تحلٍل الحساسٍة ٍمكن ان ٍس اهم   ٌ زٍ ادة المعر  ة
تمٍ  ز بس  ذولة الاس  تلدام لمتل    ال   رار و ذ  م س  لوج الانرم  ة تح    الدراس  ةم وب  ٍن ان تحلٍ  ل الحساس  ٍة ٍ

 والتكبٍت ومرونتا العالٍةم وٍمكن تكبٍ ا علي  ً نمو ج كمٌ.
ان تحلٍل الحساسٍة هو من اهم ك رت ت ٍ ٍم الم  ارٍ  الاس تامارٍة   ٌ ر ل  Jovanovicواو ح 

م وبٍن كٍر ٍمكن ان ٍ ار تحلٍل الحساسٍة علي معاٍٍر (Jovanovic,1999)ررور الملاكرة وال تاكد 
م واس تنتا ال ي ان تحلٍ ل مار الت لٍدٍة  صا ٌ ال ٍمة الحالٍةم معدل العائد الداللٌ م  ترة الاس ترداد(الاستا

الحساسٍة ٍمكن ان ٍساهم  ٌ اعكاء معلوما  مذمة حول ااار الترٍ ر   ٌ م دل   الم  روع الاس تامارً 
 وبالتالٌ  ٌ الوصول الي ال رار الاستامارً الر ٍد .

م والت ٌ اس تلدم  ٍذ ا الباح   ك رت Chaveesuk  ٌ ه  ا المج ال دراس ة ومن الدراسا  المذم ة 
م وتت من ه ا الكرتم ال بكا  (Chaveesuk,2000)حدٍاة  ٌ تحلٍل الحساسٍة الم ارٍ  الاستامارٍة 

م وق د ت م تكبٍ ت   polynomial regressionوالانح دار المتع دد الح دود   neural networkالعصبٍة 
الم ارٍ م وتوصل الي ان استلدام ه ا الك رت   ٌ تحلٍ ل الحساس ٍة ٍس اهم   ٌ  ه ا الكرت علي عدد من

 تحدٍد العوامل الم ارة والحرجة علي ال رار الاستامارً ب كل دقٍت .
د   ٌ اوالتٌ ه د   ال ي اس تلدام ت نٍ ة الرس م البٍ انٌ الان ائٌم والا ا ٌ الابع  Pothanunدراسة 

م  ً معر ة تااٍر عاملٍن او ا اة عوامل م ن (Pothanun,2004)تحلٍل حساسٍة الم ارٍ  الاستامارٍة 
ٍم ة الحالٍ ة او مع دل العائ د ال داللٌم ووج د ان ت نٍ ة الرس م  عوامل الم روع  ٌ ان واحد علي ص ا ٌ ال

البٍ   انٌ الا ا   ٌ الابع   اد تص   بح     رورٍة ا ا ك   ان الم    روع ٍحت   وً عل   ي كمٍ   ة كبٍ   رة م   ن المعلوم   ا  
 والمعكٍا .

ت  م اس  تلدام كرٍ   ة م ترح  ة    ٌ تحلٍ  ل الم   ارٍ   (Alkass and etal,2006)و   ٌ دراس  ة 
م وتستند ه ا الكرٍ ة علي الجم  بٍن اسلو  السٍنارٍو والاحتمالٍة  ٌ تحدٍ د المل اكرة الت ٌ الاستامارٍة

ٍتعرل لذا الم روع م وتوصلوا الي ان ه ا الكرٍ ة هٌ من اكار كرت تحلٍل الحساسٍة مرونة وٍمكنذ ا 
  ل  بسذولة وٍسر العوامل الاكار لكرا علي الم روع.ان ت

 
 البح  سنتناول الاتٌ ماهدار ومن اجل تح ٍت 

 الم روع الاستامارً والملاكر التٌ ٍواجذذا  اانٍام
 . وايهمٍةتحلٍل الحساسٍةم المفذوم  االاام
 م تحلٍل الحساسٍة باستلدام ملكك العنكبو  .رابعا

 ة علي م روع ال نانٌ الزجاجٍة .م تكبٍت تحلٍل الحساسٍلامسا
 .الل صة والاستنتاجا م سادسا
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 ستثواري والدخاطر التً ٌىاجهها لاثانٍا : الدشروع ا
 مفذوم الم روع الاستامارً - 

ان قرار الم روع الاستامارً ٍمكن ان ٍوصر علي انا محاول ة   ركة او متل   ق رار انف ات مبل   
م والم   روع الاس  تامارً ه  و اقت  راح (Hall,2000 :5)ت بلٍةم م اب  ل الحص  ول عل  ي ت  د  ا  ن دٍ  ة مس  

بتلصٍ  او الت حٍة بم دار معٍن من موارد المن اة  ٌ الوق  الحا رم و ل ج عل ي ام ل الحص ول عل ي 
( . وم  ن التع  ارٍر 8 م 2442عوائ  د ن دٍ  ة    ٌ المس  ت بل و ل  ج ل   ل  ت  رة زمنٍ  ة كوٍل  ة نس  بٍا  حك  ٍمم 

ر الاستامار ٍ ٍر ال ي الع ق ة الكوٍل ة الاج ل ب ٍن م وارد الم  روع  الم دل  ( نجد ان قرا السالفة ال كرم
 من اجل الحصول علي عوائد مست بلٍة. ةالاقتصادٍوالاستامارا  

 او المعر ة التامة  certaintyالم روع الاستامارً  ٌ حالة التاكد  - 
توقع ة لعوام ل الم  روع   الم ٌ ه ا الحالة ٍفترل متل  ال رار ٍكون عل ي عل م ت ام بكا  ة الح الا

 ٍما ٍل  المدل   والملرجا م او ان الم  روع   ٌ ه  ا الحال ة س ور ٍحص ل عل ي النت ائا المراوب ة 
 . opportunity (Wideman, 1992:p3)ه ا الحالة بالفرصة يالمحتملة وتسم

        ٌ حال     ة التاك     د الت     ام  ك     رت عدٍ     دة لدراس     ة ج     دوى الم      ارٍ  الاس     تامارٍة تس     تلدمو 
 م  وهٌ( 24-48م 4801الابجٌ م  

 

 average rate of return (AVR)كرٍ ة متوسك العائد علي الاستامار  -4
تعتمد ه ا الكرٍ ة علي استلدام الربح المحاسبٌ  ٌ ت ٍٍم الم ارٍ  الاستامارٍةم وه ا المعٍار ل ا 

بٍن متوس ك العائ د الس نوً ي انا النسبة عدة تسمٍا  منذا نمو ج الاستح ات المحاسبٌ وٍمكن تعرٍفا عل
 (م وٍحس  ه ا المعدل بالصٍرة الاتٍة م421 :2442مارٍة  العٍساوًم االي متوسك التكالٍر الاست

AVR 
EC

YI
                  ……………………….. (1) 

 مان  حٍ   
YI ًم تمال الدلل السنو 

EC م التكلفة الاستامارٍة 

  Payback periodكرٍ ة  ترة الاسترداد  -2
م  ايول ٌالانف ات الاس تامارً تذتم ه ا الكرٍ ة بالفترة الزمنٍة التٌ ٍمكن  ٍذ ا للم  روع اس ترداد 

(Ardalan, 2000 :71)  وتحس  و ت الصٍرة الاتٍة م 

 
  




n

k

n

k
kk

k

ii

NI

i

I

0 0 )()1(
 ………………………   (2) 

 حٍ  ان م
Ik  م الكلفة الاستامارٍة 

NIk روع  ٌ السنة م صا ٌ التد ت الت دً للم K . ل ل  ترة الت ٍٍم 
 وكلما كان  ترة الاسترداد اقل كلما كان الم روع مف  .
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 Benefit cost ratio  (BCR)نسبة المنا   الي التكالٍر  -1
الحالٍ ة لعوائ د الم  روع عل ي  present valueوتحس   ه  ا الكرٍ  ة م ن ل  ل  ص ا ٌ ال ٍم ة 

م   روع م    ا ا كان    ل  ارج ال س  مة اكب  ر م  ن الواح  د دل ه   ا عل  ي قب  ول ص  ا ٌ ال ٍم  ة الحالٍ  ة لتك  الٍر ال
 م (Campbell, and Brown, 2003:43)الم روعم وتحس  بالصٍرة الاتٍة 

)(cos

)(

tPV

benefitPV
BCR    ………………………………(3) 

 

 Net present value (NPV)كرٍ ة صا ٍة ال ٍمة الحالٍة  -1
ن  دً ال دالل عل ي م دى العم ر الانت اجٌ للم  روع والت د ت ت ٍس ه ا الكرٍ ة الفرت بٍن التد ت ال

 م  (Defusco,2004,:29) الن دً اللارج ل ستامار م وٍحس  و ت الصٍرة الاتٍة


 


n

k
k

k

i

NI
NPV

0 )1(
 ………………………………..(4) 

 حٍ  ان م
NIk  م صا ٌ التد ت الن دً  ٌ الفترةk  

iم معدل اللصم 
n م  ترة ت ٍٍم الم روع 
 

 Internal rate of Return  (IRR)ل العائد الداللٌ  معد -5
ت ٍس ه ا الكرٍ ة المعدل ال ً تتساوً عندا ال ٍمة الحالٍة للم روع للتد  ا  الن دٍة الداللة م   
الت  د  ا  الن دٍ  ة اللارج  ة الاس  تامار م اً ان  ا مع  دل اللص  م ال   ً ٍجع  ل ص  ا ٌ ال ٍم  ة الحالٍ  ة ل س  تامار 

 م(Ayyub,2003:343)و ت الاتٌ مساوٍة للصفرم وٍحس  

o
ii

NI
IRR

n

ok
k

k 



 )(

 ……………………… …...(5) 

 

 uncertainty ال تاكدوRisk الم روع الاستامارً  ٌ ررور الملاكرة  -جـ
الممل   بالاح دا  والمترٍ را  الرٍ ر متوقع ةم والت ٌ  ل ٌ الواق  ان قرار الاستامار ٍتعل ت بالمس ت ب

الم  روع الاس تامارًم  ً ٍفت رل ان ٍ تم الال    عوائ دالتنب   بمص ارٍر وبكبٍعة الحال ست ار علي دقة 
عن  د ت ٍ  ٍم م  دل   وملرج  ا  الم   روع الاس  تامارً الم ت  رح  ال تاك  دبنر  ر الاعتب  ار عام  ل المل  اكرة و

(Ahmed, 2000 : 73)  . 

 حالة الملاكرة  -4
ا جمٍ   الاحتم الا  معرو  ة ٍ ٍر مفذوم الملاكرة ب كل عام الي علي انذ ا الحال ة الت ٌ ٍك ون  ٍذ 

م (Richard and Allen,2005:256)لح الا  الكبٍعٍ ة س واء كان   ح الا  الكبٍع ة اٍجابٍ ة ام س لبٍة 
والبعل الالر ٍ ٍر الي مفذوم الملاكرة بانا ٍرذر عندما ٍكل  من متل  ال رار ان ٍلتار ب ٍن مجموع ة 

ة بناءً علي كرت رٍا ٍة او احصائٍة معٍنةم ا م ٍ تم من البدائل المحتملةم وكل بدٍل ن در لا احتمالٍة معٍن
 . (Rebort, 2006:214)جم  ه ا البدائل الممكنة والتٍار الانس  منذا 

عن الانحرار المحتمل  ٌ التد  ا  الن دٍة الفعلٍة ومنذم من ٍعرر الملاكرة الاقتصادٍة علي انذا 
(. ان ه ا الانحرار ٍحد  بسب  222م  2442 مال ٍم المتوقعة لتلج التد  ا  وق  اتلا  ال رار  الف ل

 ارتباك عناصر ه ا التد  ا  بمجموعة من المترٍرا  التٌ لاٍمكن قٍاس درجة لكا التنب   ٍذا .
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اما ملاكرة الم روع  انذا تعررم  ً حد  اٍ ر متوق   ا ا حص ل  س ور ٍك ون ل ا اا ر س لبٌ او 
م او ان مل اكرة الم  روع ه ٌ (Chapman and Stephen, 2003:6)اٍجابٌ علي اه دار الم  روع 

حد  اٍر متوق  او مجموعة ررور ان حصل  س ور ٍك ون لذ ا اا ر عل ي منج زا  الم  روع واهدا  ة م 
ال  واقعٌ ه  و الم   روع ال   ً ٍال    بنر  ر الاعتب  ار المل  اكرة  وم  ن ه   ا نج  د ان الم   روع الاس  تامارً

كر التٌ سٍواجذذام والم ص ود هن ا بالمل اكرة المصاحبة لا م  ً عند ت ٍٍم  ً م روع ن وم بت دٍر الملا
 ه      و ت       دٍر م       دار الانح      رار        ٌ الت      د ت الن       دً ع      ن م      ا ه      و متوق        بالوق        والم      ال

 (Hall, 2001:5)  

 ل ٍ ٍنااو  ال تاكدحالة  -2
 ه      ٌ الحال      ة الت      ٌ ٍك      ون  ٍذ      ا التوزٍع      ا  الاحتمالٍ      ة ناقص      ة كلٍ      ا  ال تاك      دان حال      ة 

هٌ الحالا  التٌ تحد   ٌ المست بل والتٌ ت ار علي اتلا  ال رارا  و ٍذ ا (م او  200: 2441 عامانم 
ٍتع ر التنب  بو   التوزٍعا  الاحتمالٍة لتلج الح الا  المتوقع ة ولك ن ٍ تم هن ا اس تلدام اللب رة ال لص ٍة 

 لمتل  ال رار. 
عدٍدة متاحة و  ٌ  هو  لج ال رار ال ً ٍواجا لٍارا  ال تاكدان اتلا  ال رار الاستامارً  ٌ حالة 

نف  س الوق    لاٍمك  ن تحدٍ  د  ً م  ن ه   ا اللٍ  ارا  المتاح  ة الت  ٌ تك  ون م ئم  ة لل   رار الاس  تامارً المتل    
(Jovanovic, 1999:218) م ومن ه ا نجد ان الم روع الاستامارً قد ٍكون عر  ة لح ودا  المس ت بل

  مالتذ  ا(م وم  ن 4802:241رائٌم مس  ب ا او التنب    بذ  ا احص  ائٍا او كمٍ  ا  الس  امالت  ٌ لاٍمك  ن قٍاس  ذا 
ال ٍ   ٍن    ٌ معر   ة اس  عار م  وارد ومنتج  ا  الم   روع م ال ٍ   ٍن التكنول  وجٌم حٍ    ٍ     الت   دم العلم  ٌ 

 السرٍ  بعل  روع الانتاج وسائل علمٍة مت دمة تكنولوجٍا .
ٍجاد توزٍ  وال ٍ ٍن ٍتم تحوٍلذا الي نوع من انواع الملاكرة من ل ل ا ال تاكدولمواجذة حالا  

ٍس   مي بتحلٍ   ل الحساس   ٍة  احتم   الٌ لذ   ا وم   ن ا   م ٍع   اد تحلٍ   ل الم    روع     ٌ     وء معكٍات   ا وه    ا م   ا
sensitivity analysis . 

  ان الم  ارٍ  الاس تامارٍة س تكون عر  ة للعدٍ د م ن الترٍ را   ال تاك دوبس  حالا  المل اكرة و
 -( الاتٌم241:  السامرائٌ (م81 :4881التٌ ٍتوق  حدواذا ومنذا  نصارم 

 الفعلٍة للتد  ا  الن دٍة اللارج ة المتوق   ام ا لزٍ ادة   ٌ كمٍ ة الم دل   او  تجاوز التد  ا  اللارجة
 لزٍادة اسعارها او للزٍادة  ٍذما معا .

 ف ا  الن دٍة الداللة الفعلٍة عن التد  ا  الن دٍة المتوقعة نتٍجة لانلفال   ٌ الملرج ا  نانلفال ال
 او الانلفال  ٍذما معا . او انلفال اسعارها

 الزمنٌ  ٌ الحصول علي منا   الم روع . التالر ٌ تنفٍ  الم روع مما ٍعنٌ  التالر 

 . قصر عمر الم روع الانتاجٌ عن العمر الم در لا 

  مل  اكر ت ل    السٍاس  ا  والت   رٍعا  وال   وانٍن    ٌ ر  ل ال  تحكم الف  ردً    ٌ ال   رارا  واهم  ال ال   ٍم
 ( .411 :2441لجماعٍة  معرورم المو وعٍة والم اركا  ا
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رذ  ر  ع  دة اس  الٍ   الاس  تامارٍة  بالم   ارٍالت  ٌ تح  ٍك  ال تاك  دولمواجذ  ة ر  رور المل  اكرة و
(Ahmed :73) منذا م- 

  معدل اللصم المعدل للملاكرةRisk-adjusted discount rate  ٌ تال  م وهٌ احد الك رت الت 
اللص م ال  ً  وع الاس تامارًم حٍ   ٍ تم تع دٍل س عربنرر الاعتبار عامل الملاكرة عن د ت ٍ ٍم الم  ر

تلصم با التد  ا  الن دٍة لت مٍن الملاكرة التٌ ٍواجذذا الم روعم وعل ي ه  ا   ان الم  ارٍ   ا  
 الملاكرة المرتفعة تلصم بمعدلا  لصم مرتفعة والعكس بالعكس .

  س  لو  المع  ادل الم ك  د certainty equivalent method تم تع  دٍل م و   ت ه   ا الاس  لو  ٍ  
 .ال تاكدالتد  ا  الاستامارٍة المتوقعة لكل  رصة استامارٍة بما ٍسمح باستٍعا  درجة الملاكرة و

  اس  لو  تحلٍ   ل الحساس  ٍةSensitivity analysis   ٍم وه    ا الاس  لو  ٍع   د م  ن اكا   ر الاس   ال
لما ٍتمت  با م ن  نررا ال تاكدالمتاحة  ٌ ررور الملاكرة والاستامارٍة الفر  استلداما  ٌ مجال 

م وٍمك ن بساكة وسذولة  ٌ الاستلدامم كما انا ٍمد المستامر بكمٍة كبٍرة م ن البٍان ا  والمعلوم ا  
من ل ل تحلٍل الحساسٍة قٍاس اار ترٍر احد مترٍرا  الم روع علي النتٍجة النذائٍة  صا ٌ ال ٍم ة 

ٍر  ٌ مدل   وملرجا  الم  روع م اً ٍمكن معر ة اار التر  (Savvakis,1994:3)الحالٍة ما ( 
 علي صا ٌ ال ٍمة الحالٍة او معدل العائد الداللٌ.

  المحاكاة   سلوSimulation method  الاحتمالٍ ة الت ٌ تع الا ا حص ائٍة  ايس الٍ وهو اح د م
 ك  ارلوٌ    ٌ مترٍ  را  ال   رار الاس  تامارً م وع  ادة تس  تلدم كرٍ   ة محاك  اة م  ونت ال تاك  دم   كلة 

Monte Carlo  ت ٍ  ٍم الم   ارٍ  الاس  تامارٍة ٌ   (Smith, 1994:20)ك  ارلو ٌ م ومحاك  اة م  ونت
م ن  اكا ر د علي بناء توزٍعا  احتمالٍة لم دل   وملرج ا  الم  روع الاس تامارً والت ٌ تك ونمتعت

م وه  ا الكرٍ  ة تجم   ب ٍن  (Hacur and etal,2001 :551) ال تاك داٍره ا عر  ةً للمل اكرة و
 وزٍعا  الاحتمالٍة .تحلٍل الحساسٍة والت

 ثالثا : تحلٍل الحساسٍت، الدفهىم والأهوٍت
الربحٍ ة التجارٍ ة  سم  اٍٍٍ ار الي تحلٍل الحساسٍة ب كل عام علي انا م دار الترٍر الحاص ل   ٌ 

للم روع  ال ٍمة الحالٍةم معدل العائد ال داللٌ( نتٍج ة للترٍ ر الحاص ل   ٌ واح د او اكا ر م ن ق ٍم العوام ل 
 ( .114 : 2442م روع  سولٍفان والرون م المحددة لل

( ان تحلٍل الحساسٍة ٍس تلدم لتحدٍ د اا ر العوام ل   Couper  Couper, 2003: 157وكب ا لــ 
 ح   اللك ا   ٌ ت  دٍر ك ل الفنٍة والاقتص ادٍة عل ي ربحٍ ة الم  روع . وم ن ل  ل تحلٍ ل الحساس ٍة ٍ تم 

ل و   "  ا ا" م  مب د  ً ٍتم هنا تكبٍت م روع ككل . عامل من عوامل الم روع وااار ه ا العوامل علي ال
What if ?  ع ن المتوق     او م ا ا ٍحص ل ل و 41ة ببنس ل و زاد ت  دٍر راس الم ال  ام  ما  ن ول م ا %

 % عن المتوق   ...الخ .24انلفل الكل  علي منتجا  الم روع بم دار 
رٍر الحاصل   ٌ ملرج ا  نر ام نتٍج ة وتحلٍل الحساسٍة هو كرٍ ة حسابٍة تستلدم للتنب  بااار الت

 ٌ ت  ٍم الم  ارٍ  الاس تامارٍة  االباوه ا الكرٍ ة تستلدم  . (Jovaovic:218)للترٍر  ٌ قٍم المدل   
م وٍ   ار اٍ   ا ال  ي تحلٍ  ل الحساس  ٍة عل  ي ان  ا م   دار الترٍ  ر ال   ً ٍحص  ل    ٌ ال تاك  د   ٌ ر  ل المل  اكرة و

ار( نتٍجة للت دٍر الرٍر دقٍت لذ ا العوامل او لاسبا  الرى م مدل   الم روع  كلفةم دللم قٍمة الاستام
وهناج م ن ٍ  كر عل ي ان تحلٍ ل  عوامل معٍنة او علي الت ٍٍم الاجمالٌ للم روع .وال ً بدورا ٍ ار علي 

الت   ٌ تجاب   ا الم    ارٍ  الاس   تامارٍة  ال تاك   دالمل   اكرة والحساس   ٍة ه   و اداة تس   اعد     ٌ تحدٍ   د عنص   ر 
(Koller, 2005:275) . 
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تحلٍل الحساسٍة كٍر ٍترٍ ر ص ا ٌ ال ٍم ة الحالٍ ة للم  روع نتٍج ة لترٍ ر اح د المترٍ را   ٍو حو
المبٍع ا   م  دار  ٌ  م ومن اماال ه  ا الترٍ را  (4884:212التٌ دلل   ٌ عملٍة الحسابا   الداهرًم 

 م ا  ا ا انلف ل م  دار او تكلفة الوحدة او ترٍ ر  ت رة ان  اء الم  روع واٍره ا. او سعر الوحدة المباعة 
ت اار ص ا ٌ ال ٍم ة      اٍم ة الحالٍ ة ال ي ح د مع ٍنم المبٍعا  الي الال   ذ ا ٍ دً الي انلف ال ص ا ٌ ال 

. وه ا ب دورا ٍتكل   ال ٍ ام بتحلٍ ل  ال تاكدالحالٍة بذ ا الترٍر ن ول ان الم روع حساسا وٍل   لررور 
وعل  ي ه   ا   علٍذ  ا. ك  ر  حس    المترٍ  را  الت  ٌ ذ  ا الحساس  ٍة لمعر   ة م   دار المل  اكرة ودرج  ة الت  

الاساس ٍستلدم تحلٍل الحساسٍة   ٌ اٍج اد ربحٍ ة الم  روع ا ا ترٍ ر اح د المع الم  ا  الع ق ة ما ل س عر 
البٍ م كلفة الوحدة والواح دةم حج م المبٍع ا م مع دل اللص مم عم ر الم  روعم والت د  ا  الن دٍ ة الدالل ةم 

م ن الب دائل المت و رة ٍكون علي بٍن ة  حتيال رار عند النرر  ٌ ت ٍٍم الم روع ٍساعد متل   ايجراءوه ا 
 ( .121 :4801التٌ ٍمكن الالتٍار من بٍنذا  جران م 

ال    ي الس    ب  وراء اس    تلدام تحلٍ    ل الحساس    ٍة      ٌ ت ٍ    ٍم الم     ارٍ  الاس    تامارٍة ٍع    ود   ن 
(Eschenbach, 1996:1) ل هٌموامعدة ع- 

  لكا ال ٍاس 

 وامل الم روع .عرٍر دقٍت لالت لٍ  ال 

 . احدا  المست بل الرٍر متوقعة 

 

 -م كايتٌللم ارٍ  الصرٍرة والكبٍرة  علي مستوىالحساسٍة تحلٍل   هداراما 
 الوصول الي ال رار الاستامارً الر ٍد . -4
 . ال تاكدتحدٍد مترٍرا  الم روع الاستامارً التٌ تكون اكار من اٍرها عر ة للملاكرة و -2

 لادارة او صاح  ال رار الاستامارً بملاكر الم روع .تنبٍا ا -1

 
ول صة ال ول ان تحلٍل الحساس ٍة ٍ  ٍس اا ار الترٍ را    ٌ مكون ا  النم و ج عل ي مع اٍٍر الت ٍ ٍم 

( م ولم   ا كان     مع   اٍٍر الت ٍ   ٍم تل     الم    ارٍ  الاس   تامارٍة 401 : 4888المس   تلدمة  عب   د الك   رٍمم 
س   نوا  عدٍ   دة     ان مس   الة الترٍ   را  وبلاص   ة اس   عار الم   دل   او  بلٍة والت   ٌ تمت   د اعماره   ا لتالمس   

الملرجا  ام ر ممك ن ومحتم لم ل  ا   ان التح وك لذ ا ام ر واج   م ن قب ل ال  ائمٍن عل ي الم  روعم او ق د 
ت جل  ترة تنفٍ  الم روع الم ترح عن الفترة الزمنٍة المحددة لاسبا   نٍ ة او ادارٍ ة م مم ا ٍ ت  ٌ مع ا 

لمعر   ة اا  ر الت  الر    ٌ التنفٍ    عل  ي ج  دوى الم   روعم كم  ا تس  تدعٌ الترٍ  را  ساس  ٍة اج  راء تحلٍ  ل الح
 التكنولوجٍة الي اجراء ه ا التحلٍل.

 Spiderplotرابؼا : تحلٍل الحساسٍت باستخذام مخطط الؼنكبىث 

كرت تحلٍل الحساسٍة الحدٍاة نسبٍا والتٌ تستلدم  ٌ ت ٍ ٍم   حدىان كرٍ ة ملكك العنكبو  هٌ 
تند  ك رة ه  ا الكرٍ  ة عل ي دراس ة م وتس ال تاك درٍ  الاستامارٍة الم ترحة   ٌ ر رور المل اكرة والم ا

تااٍر عامل واحد علي احد م  اٍٍس الاس تح ات الاقتص ادً  ص ا ٌ ال ٍم ة الحالٍ ةم مع دل العائ د ال داللٌ(م 
ك بٍ انٌ ٍ  با ال ي هٌ عبارة عن ملك نكبو  عم  ا ترال ب اء العوامل الالرى اابتة م وكرٍ ة ملكك ال

الاس  تح ات م  ل الم   ارة عل  ي الم   روع عل  ي اح  د م   اٍٍس واح  د م  ا    بكة العنكب  و  وٍو   ح ت  ااٍر الع
والذدر من تحلٍ ل ملك ك العنكب و  ه و اعك اء ص ورة ع ن  . (Chaveesuk :11)الاقتصادً للم روع 

 . (Baker,1997:49)الاداء الاقتصادً للم روع كدالة لعوامل معٍنة 
 ال تاك دم  ٌ المحور الا  ٌ ٍ  اس مترٍ ر ال تاكدك العنكبو  هناج كرٍ تان ل ٍاس حالة و ٌ ملك 

عل ي  ال تاك دً ٍ اس تااٍر مترٍر دالمتوق   عادة ٍ اس الترٍر المتوق  بنسبة مئوٍة (م و ٌ المحور العمو
ً م ٍاس اقتصادً ال ر م اٍس الاستح ات الاقتصادً  صا ٌ ال ٍمة الحالٍة او معدل العائد الداللٌ(م او  

 ملكك العنكبو  ٍ ٍس ا اة ا ٍاء هٌم  ان م ول لج (Eschenbach, 1992 :5)للم روع م 

  المتوق  لكل مترٍر . ال تاكدحدود 

  لكل مترٍر علي م ٍاس الم روع الاقتصادً. ال تاكداار 

 . امكانٍة ترٍر كل مترٍر بالنسبة المراوبة 
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 م هٌ تمال الت  دٍرا  الاكا ر احتم الاايساسالعنكبو  من ن كة وٍبدا تحلٍل الحساسٍة علي ملكك 
لمدل   الم روعم ام نبدا ٍترٍر احد مدل   الم روع بنسبة معٍن ة   وت واس فل ال ٍم ة الاكا ر احتم الام 

بٍ    ب  اقٌ العوام  ل الال  رىم وم    ك  ل ترٍ  ر    ٌ ق  ٍم الم  دلل س  ور ن ح  ر ترٍ  ر م ٍ  اس الاس  تح ات ام    ت
. ولتو  ٍح كٍ  ر ٍ تم ان  اء ملك ك العنكب و  نس  تعٍن  (Pahtanun, 2004:13)ع الاقتص ادً للم  رو

 بالماال الا ترا ٌ الاتٌم
م ه  ا ال  ٍم تما ل ال  ٍم دولار(ل ا ا تو ر  ل دٍنا المعكٍ ا  الاتٍ ة ع ن م  روع اس امارً م ت رح  با

 الاكار احتمالا .
 

 $ V 14444استامار راس المال انفات استامارً( 

 i 44%سعر الفائدة 

 $ SV 1444ال ٍمة  ٌ نذاٍة المدة  

 سنوا  N 0العمر الانتاجٌ للم روع 

 $ R 42444التد ت الن دً السنوً 

 
 نكبت الصٍرة الاتٍةم (Ecchenbach:4)ولاٍجاد ال ٍمة الحالٍة للم روع 

PW= - V +R(P/A,i,n) + SV (P /F,i,n) ……………(6) 

 حٍ  ان م
PW م ال ٍمة الحالٍة للم روع 

V ًم الانفات الاستامار 
R  ًم التد ت السنو 

(P/A,i,n) ة منترم  ة ل  ـ س  لم ال ٍم  ة الحالٍ  ة لسلn  م  ن الس  نوا  وبمعلومٍ  ة س  عر الفائ  دi  وp 
ولراٍة  4التد ت الن دً عند نذاٍة المدة  Aالتد ت الن دً عندما ٍكون الزمن صفر م 

n . 
(P /F,I,n) ال ٍمة المست بلٍة لد عة واحدة م  مF تد ت الن دً ل ل نذاٍة الفترة الn . 

 ( نحصل علي م2وبالتعوٍل عن معكٍا  الم روع  ٌ المعادلة  
PW=-50000+12000(P/A,10%,8)+SV(P/F,10%,8) 

      =16352 $ 

وهٌ تمال الت دٍرا  الاكار احتمالا لعوام ل  42112 ً ان صا ٌ ال ٍمة الحالٍة للم روع تساوً 
 الم روع الاستامارً .

م س نفترل  عدا سعر الفائ دة(ر ة حساسٍة ال ٍمة الحالٍة للم روع لعوامل الم روع الملتلفة لمع
 % .14 ±% ولراٍة 1 ±حدو  ترٍرا  تدرٍجٍة بعوامل الم روع قدرها 

   ٌ البداٍ  ة ن   وم بص  ٍااة المع   ادلا  اللاص  ة بنس    الزٍ  ادة المكلوب   ة لك  ل عام  ل م  ن عوام   ل 
 لٌ م( وكما ٍ 110 :الم روعم  سولٍفان

 % تترٍر ال ٍمة الحالٍة و ت المعادلة الاتٍة مp±بنسبة   Vعندما ٍترٍر الانفات الاستامارً  - 
PW=- (1±p% / 100)(50000) +12000(P/A,10%,8)+5000(P/F,10%,8) 

                 ………………………………..(8) 

 سور نحصل % 14±% ولراٍة 1± ا جعلنا النسبة تترٍر بلكوا  تزاٍدٍة وتناقصٍة من او
 ( .4( وال كل البٍانٌ  4ال ٍم الموجودة  ٌ الجدول  

 %  ٌ التد ت السنوً وكما ٍلٌ مa ±ٍمكن تعدٍل معادلة ال ٍمة الحالٍة للدلالة علي ترٍرا   - 
PW=-50000+(1±a%/100) (12000)(P/A,10%,8)+5000(P/F,10%,8) 

                ………………………………… (9) 

 ( ٍو ح نتائا تااٍر ترٍر التد ت الن دً بلكوا  تزاٍدٍة وتناقصٍة م ن4  ( وال كل4والجدول  
 % علي ال ٍمة الحالٍة للم روع .14±ولراٍة  ±1
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 كما ٍلٌم PW% تترٍر ال ٍمة الحالٍة sتترٍر ال ٍمة الحالٍة نسبة  SVقٍمة الر المدة عندما تترٍر  -ج
PW=-50000+12000(P/A,10%,8)+(1± s%/100)(5000)(P/F,10,8) 

                  ………………………………….. (10) 

 .% 14±ٍو ح ترٍرا  ال ٍمة الر المدة  من الحدود ( 4 ( وال كل 4والجدول    
 
والت  ٌ ت   ار عل  ي ال ٍم  ة  N% الموجب  ة والس  البة للعم  ر الانت  اجٌ للم   روع mٍمك  ن تماٍ  ل الترٍ  را   -د

 الحالٍة للم روع كما ٍلٌ م
PW=-50000+12000[P/A,10%,8(1±m%/100)]+5000[P/F,10%,8(1±m%/100)] 

                     ……………………………………… (11)  

 ( وال كل4% والجدول  14±%  من الحدود 1±% بلكوا  تزاٍدٍة وتناقصٍة قٍمتذا mحٍ  تترٍر 
 ٍو ح ه ا النتائا . (4 

 
 ال ٍمة الحالٍة للم روع% علي 14±% ولراٍة 1±( نتائا ترٍر قٍم عوامل الم روع بنسبة 4جدول  

 الا ترا ٌ

 العمر الانتاجٌ ال ٍمة الر المدة التد ت السنوً الاستامارً ا نفات نسبة الترٍر 
-50% 41352 -15658 15185 -8547 

-45% 38852 -12457 15302 -5608 

-40% 36352 -9256 15419 -2780 

-35% 33852 -6055 15535 -58 

-30% 31352 -2854 15652 2563 

-25% 28852 347 15769 5085 

-20% 26352 3548 15885 7514 

-15% 23852 6749 16002 9851 

-10% 21352 9950 16118 12101 

-5% 18852 13151 16235 14267 

0% 16352 16352 16352 16352 

5% 13852 19553 16468 18358 

10% 11352 22754 16585 20290 

15% 8852 25955 16702 22150 

20% 6352 29155 16818 23940 

25% 3852 32356 16935 25663 

30% 1352 35557 17051 27321 

35% -1148 38758 17168 28918 

40% -3648 41959 17285 30454 

45% -6148 45160 17401 31934 

50% -8648 48361 17518 33357 
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 لم روع الا ترا ٌملكك العنكبو  ل( 4  كل 

 
(م حساس  ٍة ال ٍم  ة الحالٍ  ة للم   روع لت   دٍرا  ك  ل عام  ل بالنس  بة 4( وال   كل  4ٍب  ٍن الج  دول  

المئوٍة ب ا ترال اب ا  العوام ل الال رى. وٍ  ار ال ي درج ة الحساس ٍة بالنس بة لل ٍم ة الحالٍ ة لك ل عام ل 
ال ٍم   ة الحالٍ   ة ل    لج العام   ل م المنحنٍ   ا  م كلم   ا ازداد انح   دار المنحن   ٌ ازدا  حساس   ٍة  slopeبمٍ   ل 

(Baker, 54)  وٍدل ت اك  كل منحنٌ م  المحور الا  ٌ علي م دار الترٍر المئوً الا   ل ل  لج العام ل .
 وال ً  ٍا تصبح ال ٍمة الحالٍة مساوٍة للصفر .

لترٍ را   سلا تتحس ع  رو( وملك ك العنكب و  نج د ان ال ٍم ة الحالٍ ة للم  4ومن نتائا الج دول  
لترٍ ر ك ل م ن  سم ولكنذ ا تتحس     ئٍل م ن الم البلوه ا امر متوق  لانذا ت كل مال ٍمة الر المدة  عامل

ونج  د ان ا   د العوام  ل حساس  ٍة ه  و  .الانف  ات الاس  تامارً والعم  ر الانت  اجٌ للم   روع الت  د ت الس  نوً و
ٍ ة للم  روع % دون ان تص بح ال ٍم ة الحال21التد ت السنوً وٍمكن ان ٍنلفل التد ت الس نوً بنس بة 

علي س بٍل الما ال ٍت  ح م ن الملك ك ان الانف ات الاس تامارً م  عامل الانفات الاستامارً  ام ٍلٌ سالبة م
$ دون ان تص بح ال ٍم ة الحالٍ ة للم  روع س البةم  ً ان  41112$ ولراٍ ة  4112ٍكون  من الح دود 

  % ت رٍبا. 11الحالٍة سالبة تساوً النسبة التٌ ٍمكن ٍزٍد بذا الانفات الاستامارً دون ان تصبح ال ٍمة 
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 خاهسا : تطبٍق تحلٍل الحساسٍت ػلى هشروع القنانً الزجاجٍت الدقترح
 م دمة عن م روع ال نانٌ الزجاجٍة -4

ٍعد م روع ال نانٌ الزجاجٍ ة م ن الم  ارٍ  المذم ة   ٌ الع راتم حٍ   ٍتوق   ان ٍر  ً الم  روع 
الزجاجٍ  ةم وٍن  تا ه   ا الم   روع ال ن  انٌ الزجاجٍ  ة عل  ي % م  ن الكل    المحل  ٌ عل  ي ال ن  انٌ 14ح  والٌ 

ملتلر  نواعذا و حجامذا  ذو ٍر ً معامل الادوٍة ومعامل التعلٍ  والالبان ومعام ل الم  روبا  الرازٍ ة. 
ونررا للمنا سة الكبٍرة التٌ تتمٍز بذا صناعة الزجاج الٍوم والانفتاح الاقتصادً وهٍمنة اقتصاد العولم ةم 

ٍتبناها ال كاع او ال ك اع الل ا  رورً اجراء تحلٍل الحساسٍة للم ارٍ  الاستامارٍة التٌ اصبح من ال 
عن د ت ٍ ٍم الم  روع م ن الناحٍ ة الاقتص ادٍةم  ال تاك دو لج لسببٍنم الاول ه و ت  مٍن عام ل المل اكرة و

الرٍ  ر  حٍ    لاب  د م  ن ٍك  ون نس  بة مل  اكرة وع  دم تاك  د عن  د ت ٍ  ٍم  ً م   روع لمجابذ  ة اح  دا  المس  ت بل
م حٍ   ان تحلٍ ل الحساس ٍة ٍعكٍن ا متوقعةم الا انٌ المنا س ة ال  دٍدة ب ٍن المنتج ا  المحلٍ ة والمس توردة

صورة عن مدى حساسٍة ال ٍمة الحالٍة للم روع نتٍجة لزٍادة تك الٍر الوح دة الواح دة او انلف ال س عر 
% م ن 04ٍة وهٌ ت و ر ح والٌ م لصوصا ا ا علمنا ان صناعة الزجاج  ٌ العرات تمتلج مٍزة نسبالمنتا

مم  ا ٍعن  ٌ هن  اج امكانٍ  ة كبٍ  رة ان ٍن  ا س المن  تا المحل  ٌ الم  واد الل  ام الدالل  ة    ٌ ه   ا الص  ناعة محلٍ  ا. 
 المنتا الاجنبٌ .

 معكٍا  م روع ال نانٌ الزجاجٍة  -2
   ن   ائا    ٌ محا ر  ة الانب  ار الات  ٌ ٍما  ل ت   دٍرا  معكٍ  ا  م   روع ال ن  انٌ الزجاجٍ  ة الم ت  رح

  ٍمة بالدولار الامرٍكٌ( . ال

 

 معكٍا  م روع ال نانٌ الزجاجٍة  دولار( (2جدول  

 4000000 مجموع الكلفة الاستامارٍة

   المصارٍر السنوٍة

 900000 روات 

 750000 انداارا 

 320000  وائد

 1875000 مواد اولٍة

 250000 مواد احتٍاكٍة

 200000 تعبئة وترلٍر

 300000 وقود

 200000 كذرباء

 50000 لوازم

 150000 مصارٍر لدمٍة

 4995000 مجموع المصارٍر السنوٍة

 5625000 السنوٍة ا ٍرادا اجمالٌ 

 630000 التد ت السنوً  الربح (

 15 العمر الانتاجٌ

 40% سعر الفائدة

 800000 ال ٍمة الر المدة

 .لكٍك والمتابعة م بٍانا  اٍر من ورة التقسم المصدر مال ركة العامة لصناعة للزجاج والسٍرامٍج م 
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( نحص ل عل ي ص ا ٌ قٍم ة حالٍ ة 2ص ٍرة ال ٍم ة الحالٍ ة الم  ار الٍذ ا   ٌ معادل ة رق م   توبتكبٍ
نفترل حدو  ترٍرا   ٌ عوامل  دولار وهٌ تمال الت دٍرا  الاكار احتمالا. 1644665للم روع تساوً 

 % .1±ا % وبزٍادة تدرٍجٍة قدره14±الم روع  من الحدود 

 تورٍر برناما ايكسل لعمل تحلٍل الحساسٍة لم روع ال نانٌ الزجاجٍة -1
م  ن اج  ل س  ذولة تكبٍ  ت تحلٍ  ل الحساس  ٍة عل  ي م   روع ال ن  انٌ الزجاجٍ  ة س  نعمل عل  ي تورٍ  ر 
برناما الجداول الالكترونٍة الاكسل  ٌ ه ا المجال م حٍ  ٍمتاز ه  ا البرن اما بس ذولة الاس تلدام وت و را 

  PVكبٍ   رة م   ن ال   دوال المالٍ   ة كدال    ة  مجموع   ةم حٍ     ٍ   و ر  Microsoft officeاما ح   د ب   راك
 مع  دل العائ  د ال  داللٌ(  IRR  ودال  ة  ال ٍم  ة المس  ت بلٍة لمبل   (م FVلمبل   (م ودال  ة ل ال ٍم  ة الحالٍ  ة 

( 411: 2442(م  ك ورانٌم 248 : 2442 رم وم م (Gupta, 2002:104) اٍرها من الدوال المالٍ ة و
 تٌ لكوا  تكبٍت تحلٍل الحساسٍة باستلدام الاكسل موالا .

 
 ن وم ب دلال معكٍا  الم روع ايساسٍة وكما مبٍن  ٌ ال كل الاتٌ م 

 
 

 ( المعكٍا  الاساسٍة لم روع ال نانٌ الزجاجٍة 2 كل  
 

ٍ ا لانذ ا تما ل قٍم ة س البة م ن حر ان برناما الاكسل حدد مبل  الانفات الاس تامارً ب الاقواس تل ائ
 ٍ   ا ٍج    ان ن ح  ر ان س  عر الفائ  دة ٍ  تم معاملت  ا كنس  بة مئوٍ  ة م  ن ل   ل ال   رك عل  ي  ٍ ون  ة النس  بة 

 من  رٍك ايدوا  . المئوٍة 
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  الاتٌ الجدول  ٌ ن وم بادلال الصٍ  الاتٍة.  ٌ الل ٍا الم  رة ازاها وكما 

   ال ٍمة الحالٍة مكتوبة و ت صٍ  برناما الاكسل( معادلا1جدول  

B11 

=$B$4+PV($B$5*(1+A11),$B$7,-
$B$8)+$B$6/((1+$B$5*(1+A11))^$B$7) 

C11 =$B$4+PV($B$5,$B$7,-$B$8)+($B$6*(1+A11))/(1+$B$5)^$B$7 

D11 

=$B$4+PV($B$5,$B$7*(1+A11),-
$B$8)+$B$6/(1+$B$5)^($B$7*(1+A11)) 

E11 =$B$4+PV($B$5,$B$7,-($B$8*(1+A11)))+$B$6/(1+$B$5)^$B$7 

م وم ن من الجدول ن حر ان معر م مراج   الل ٍ ا ه ٌ مراج   مكل  ة م ماع دا ل ٍ ا نس   الترٍ ر 
 ( نجد ان م1الجدول  

o  الللٍةB11  علي ال ٍمة الحالٍة للم روع قٍمة الر المدةتمال اار ترٍر. 

o  الللٍةC11 جٌ علي ال ٍمة الحالٍة للم روع.تمال اار ترٍر العمر الانتا 

o  الللٍةD11 .تمال اار ترٍر التد ت الن دً علي ال ٍمة الحالٍة للم روع 

o  الللٍةE11  علي ال ٍمة الحالٍة للم روع . الكلفة الاستامارٍةتمال اار ترٍر 

  ن وم بادلال ل ٍا نس  الترٍر من الللٍة A11 ولراٍة الللٍةA31   م( 1  ٌ ال  كل  كم ا مو  ح 
م وكم ا ه و مب ٍن  F31ولراٍ ة   B11(  من نكات الل ٍا م ن1ام ننسخ الصٍ  المبٍنة  ٌ الجدول  

 الاتٌ م (1   ٌ ال كل

 
 اكسلورقة  لتحلٍل حساسٍة الم روع  ٌ( ال كل النذائٌ 1 كل  

 

 ( نتائا تحلٍل الحساسٍة لم روع ال نانٌ الزجاجٍة1جدول  
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 نسبة الترٍر  الكلفة الاستامارٍة التد ت السنوً العمر الانتاجٌ المدةال ٍمة الر 
1518568 -97357 -1051571 3644665 -50% 
1531178 125439 -781947 3444665 -45% 
1543788 335739 -512324 3244665 -40% 
1556397 534243 -242700 3044665 -35% 
1569007 721615 26923 2844665 -30% 
1581617 898477 296547 2644665 -25% 
1594226 1065420 566171 2444665 -20% 
1606836 1223000 835794 2244665 -15% 
1619446 1371741 1105418 2044665 -10% 
1632055 1512140 1375041 1844665 -5% 
1644665 1644665 1644665 1644665 0% 
1657275 1769757 1914289 1444665 5% 
1669884 1887832 2183912 1244665 10% 
1682494 1999286 2453536 1044665 15% 
1695104 2104488 2723159 844665 20% 
1707713 2203790 2992783 644665 25% 
1720323 2297522 3262406 444665 30% 
1732933 2385998 3532030 244665 35% 
1745542 2469511 3801654 44665 40% 
1758152 2548340 4071277 -155335 45% 
1770762 2622747 4340901 -355335 50% 
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 ( ملكك العنكبو  لم روع ال نانٌ الزجاجٍة1 كل  
 ٍاتٌ م ( ما1( وال كل  1وٍت ح من الجدول  

  روعم وه  ا عل ي ال ٍم ة الحالٍ ة للم  ان التد ت الن دً الس نوً ه و م ن اكا ر العوام ل حساس ٍة
هو الفرت بٍن الاٍردا  والتك الٍر م وٍب  ي الم  روع ٍح  ت ق ٍم حالٍ ة الن دً واقعٌ لان التد ت 

  م روع ت% مما ٍدل علي الربحٍة العالٍة التٌ ٍتم14موجبة حتي عند انلفال التد ت  بنسبة 
 ال نانٌ الزجاجٍة .

 كب  ا لتحلٍ ل الحساس ٍةم حٍ   نج د  ان الكلفة الاستامارٍة ٍال  الترتٍ  الا انٌ م ن حٍ   الاهمٍ ة
%    ان الم   روع ٍب   ي ٍح   ت قٍم  ة 14م  ن الملك  ك حت  ي ل  و زادا  الكلف  ة الاس  تامارٍة بنس  بة 

 حالٍة موجبة .

  ل فومن النتائا نجد ان حتي لو انلالعمر الانتاجٌ ٍال  المرتبة الاالاة كب ا لتحلٍل الحساسٍة م
سنوا     ك(   ان ال ٍم ة الحالٍ ة للم  روح ل ن  1%   عمر الم روع 11العمر الانتاجٌ بنسبة 

 تصبح سالبة . 

 تتحس س لترٍ را  قٍم ة ال ر الم دةم لان  ومن مللك العنكبو  نجد ان ال ٍمة الحالٍة للم روع لا
 ت كل الا مبل  قلٍل من قٍمة الم روع .  الالٍرة لا
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 الاستنتاجاث الخلاصت سادسا: 
ة كبٍرة علي المستوى العام والل ا م  عل ي المس توى ال وكنٌ ان الم ارٍ  الاستامارٍة تكتس   همٍ .4

تعتبر الم ارٍ  الاستامارٍة المح رج ال رئٍس لعملٍ ة التنمٍ ة الاقتص ادٍةم ام ا عل ي المس توى الف ردً 
ونر را لذ  ا   ان الاستامار اللا  ٍعم ل عل ي تح ٍ ت الربحٍ ة التجارٍ ة او ال ربح الم ادً للمس تامر.

ك ون هن اج دراس ا  ج دوى اقتص ادٍة ه د ذا الوص ول ال ي ال  رار الاس تامارً الاهمٍ ةم ا ن لاب د ان ت
 الر ٍد.

تحلٍل الحساسٍة هو احد اسالٍ  دراسا  الجدوى الاقتصادٍةم وٍعد من اهم الادوا  التٌ تستلدم  ٌ  .2
الوص  ول ال  ي ال    رار الاس  تامارً الا    لم وتحلٍ   ل الحساس  ٍة ٍس  تلدم لمواجذ   ة حال  ة المل   اكرة 

ب   كل  س  تامارٍة الم   ارٍ  الا دراس  ة ج  دوىن  د اتل  ا  ال   رار الاس  تامارً ب   كل ع  ام وع ال تاك  دو
لا . ودواعٌ اس تلدام ه  ا الاس لو  ت اتٌ لر رل المس اعدة   ٌ الوص ول ال ي ال  رار الاس تامارً 
الر   ٍدم الفذ  م الص  حٍح لنم  ا ج التحلٍ  ل الكم  ٌ والع ق  ة الت  ٌ تحك  م م  دل   وملرج  ا  الم   ارٍ  

 الاستامارٍة .

ٍ ار الي الم روع الاس تامارً عل ي ان ا الع ق ة الكوٍل ة الاج ل ب ٍن م وارد الم  روع ولاس تامارا   .1
المست بلٍةم  انا س ٍواجا  با حدا الاقتصادٍةم بما ان الم روع الاستامارً ٍكون مرتبك بالزمنم او 

متوق   وبالت الٌ   ان م حالة التاكد  ً ان ت دٍرا  الم  روع كان   كب  ا لم ا ه و ايوليحالتٍنم الحالة 
ك رت الت ٍ ٍم الت لٍدٍ ة س  تكون كا ٍ ة   ٌ ه   ا الحال ة  كرٍ  ة متوس ك العائ  دم  ت رة الاس تردادم نس  بة 
المنا   الي التكالٍرم كرٍ  ة ص ا ٌ ال ٍم ة الحالٍ ةم مع دل العائ د ال داللٌ(م ام ا الحال ة الاانٍ ةم حال ة 

قع  ة وه   ا ماٍح د   ع       ٌ الواق    مم  ا س ٍواجا اح  دا  اٍ  ر متو   ان الم   روع  ال تاك  دالمل اكرة و
 مع  دل اللص  مم المع  دل للمل  اكرةم  ال تاك  دٍس  لتزم اع  ادة ت ٍ  ٍم بك  رت ال  رى لت   مٍن المل  اكرة و

 اسلو  المعادل الم كدم اسلو  تحلٍل الحساسٍةم اسلو  المحاكاة(.

لمس تلدمةم ولم ا تحلٍل الحساسٍة ٍ ٍس ااار الترٍرا   ٌ مكون ا  النم و ج عل ي مع اٍٍر الت ٍ ٍم اان  .1
لس  نوا  عدٍ  دة    ان مس  الة الترٍ  را  كان    الم   ارٍ  الاس  تامارٍة المس  ت بلٍة والت  ٌ تمت  د اعماره  ا 

وبلاصة   ٌ اس عار الم دل   والملرج ا  ام ر ممك ن ومحتم لم ل  ا   التحوك لذ ا   رورً م ن قب ل 
ه  ا العوام ل عل ي  ت ٌ معا اجراء تحلٍل الحساسٍة لمعر ة اار ترٍ ر ال ائمٍن علي الم روعم مما ٍ

 جدوى الم روع .

ان ملكك العنكبو  هو احد اسالٍ  تحلٍل حساسٍة الم ارٍ  الاس تامارٍةم وه  ا الملك ك ه و عب ارة  .1
عل ي عن  كل بٍانٌ ٍ با  بكة العنكبو م الررل منا تو ٍح اار العوامل الم  ارة عل ي الم  روع 

المتوق   لك ل عام ل م ن عوام ل  ال تاك دود معاٍٍر الت ٍٍم المستلدمةم وه  ا ال  كل البٍ انٌ ٍ  ٍس ح د
 لكل عامل علي معٍار الت ٍٍم المستلدم . ال تاكدالم روعم واار 

اح د  ه وم ن قب ل ال  ركة العام ة للزج اج والس ٍرامٍجم   ن  ائاان م روع ال نانٌ الزجاجٍة الم ت رح  .2
الكل   المحل ٌ  % م ن حاج ة14ٍر  ً م ا ٍ  ار   م ن الم م ل ان الم ارٍ  المذمة  ٌ الع رات كون ا

وجدنا من الاهمٍة بمكان عمل دراسة جدوى للم روع باستلدام اس لو  علي ال نانٌ الزجاجٍةم ل لج 
 المصاحبة عند اجراء ه ا الم روع . ال تاكدتحلٍل الحساسٍة لت مٍن عامل الملاكرة و

ام  ل الاتٍ  ة بع  د تكبٍ  ت تحلٍ  ل الحساس  ٍة وج  دنا ان م   روع ال ن  انٌ الزجاجٍ  ة حس  اس بالترتٍ    للعو .1
 الت  د ت الن   دً الس  نوًم الكلف  ة الاس  تامارٍةم العم  ر الانت  اجٌ(م مم  ا ٍس  تلزم الاهتم  ام بذ   ا العوام  ل 
لصوصا التد ت الن دً والكلفة الاستامارٍةم وٍج  الانتب اا ال ي الح دود الت ٌ ٍمك ن ن  ر عن دها عن د 

%  س ٍح ت الم  روع 14اكا ر م ن   م ا  ا ا زادا  الكلف ة الاس تامارٍة بنس بة  ترٍٍر العوامل اع  ا
%  س ور ٍح  ت  14قٍمة حالٍة سالبةم اٍ ا ا ا انلف ل الت د ت الن  دً للم  روع بم  دار اكب ر م ن 

 الم روع قٍمة حالٍة سالبة .
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الف  ا و(م دراسة جدوى الم ارٍ   ٌ   وء  حك ام ال  رٍعة 4801الابجٌم كوار عبد الفتاح   .4

 .2م العدد2س مٌم مجلة  بحا  الاقتصاد ا س مٌم المجلد ا 

( المب  ادى ايساس  ٍة ل قتص  اد 4801لٍفن  ون رٍت   ارد   مجران   م ٍج  ٍن م وارٍس  ونم جران    .2
 الذندسٌم ترجمة جمال محمدم عمرو مصكفيم دار جون وٍلٌ وابنائام نٍوٍورج .

ٍ  الاس تامارٍةم دراس ة حال ةم ( دراسة جدوى مع اٍٍر ت ٍ ٍم الم  ار2442م م بن حسان  ٍحك .1
  كروحة ماجستٍر اٍر من ورةم جامعة الجزائر .

( ت ٍ  ٍم الم   ارٍ  ودراس  ا  الج  دوى الاقتص  ادٍةم دار 4884ال  داهرًم عب  د الوه  ا  مك  ر   .1
 الحكمةم برداد .

   ٌ العل  وم المالٍ  ة وا دارٍ  ةم  Excelاس  تلدام برن  اما اكس  ل  (2442  رم  وم وحٍ  د محم  ود .1
 ن والمدق ٍن العراقٍٍنم برداد.ن ابة المحاسبٍ

( ت ٍ  ٍم الم  ارٍ  الزراعٍ  ة   ٌ ر  رور المل اكرة وال ٍ   ٍنم 4802الس امرائٌم ها   م عل وان    .2
 مجلة تنمٍة الرا دٍنم العدد الساب م كانون ايول .

( الاقتصاد الذندس ٌم ترجم ة محم د ناٍف ة 2442وٍكن النم لوكسذل جٍمس   مسولٍفانم ولٍم .1
 ائل المع م  المركز العربٌ للترجمة والتعرٍ م دم ت.والرونم مراجعة و

 التلكٍك والمتابعةم بٍانا  اٍر من ورة. قسم ال ركة العامة لصناعة للزجاج والسٍرامٍجم .0

( ت ٍ ٍم الم  ارٍ  الاقتص ادٍة 4888الك داوًم محم ود ك  ل   معبد الك رٍمم عب د العزٍ ز مص كفي .8
 م دار الكت م الموصل.ايداءالجدوى الاقتصادٍة وكفاءة  لدراسة  ٌ تحلٍ

( دراسا  جدوى الم روعا  بٍن النررٍ ة والتكبٍ تم ال دار 2441عامانم سعٍد عبد العزٍز   .44
 الجامعٍة للن رم ا سكندرٍة .

( دراس   ا  الج   دوى الاقتص   ادٍة وت ٍ   ٍم الم    روعا م دار 2442العٍس   اوًم ك   ارم جاس   م   .44
 المناهام عمان .

 بة ا دارٍةم دار المسٍرةم عمان .( المحاس2442الف لم م ٍد محمد   .42

 م  عاع للن ر والعلومم حل  .Excel 2002( 2441كورانٌم نبٍل   .41

   الجدوى وت ٍٍم الم روعا م دار صفاءم عمان.ا( دراس2441معرورم هو ٍار   .41

( الت ٍ  ٍم الم  الٌ والاقتص  ادً والاجتم  اعٌ للم   روعا م المكتب  ة 4881نص  ارم س  عد زك  ٌ   .41
 ل اهرة .الاكادٍمٍة للن رم ا

(م  س   الٍ  ت ٍ   ٍم الاس   تامارا م م   دلل دراس   ة الج   دوى 4801هٍك   لم عب   د العزٍ   ز  ذم   ٌ   .42
 باستلدام الكومبٍوترم دار الرات  الجامعٍةم بٍرو  .
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